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Introducao

Os mercados globais se recuperaram em dezembro da queda do més anterior, encerrando o ano
com uma forte performance. O susto inicial com a tiltima variante da Covid-19 se dissipou, uma
vez que os dados observados demonstraram que a Omicron parece nao ser tio grave nem tio
resistente a vacina quanto se temia inicialmente, apesar do alto grau de contaminacao. Como
resultado, a maioria dos paises nao impo6s maiores medidas de restricio em suas economias
fazendo com que os investidores continuassem apostando nas boas perspectivas de ganhos para
os ativos de risco, uma vez que parece menos provavel que a recuperacao econdmica seja
interrompida novamente pela Covid-19.

Com isso, os principais mercados de negdcios ao redor do mundo apresentaram forte
performance, fazendo com que as Bolsas mundiais encerrassem o més e o ano com relevantes
ganhos (S&P500 4,36% e 26,89%; MSCI 4,19% e 20,14%).

No Brasil, aaprovacao em definitivo da PEC dos Precatorios deu um certo alivio ao front fiscal,
uma vez que, por mais que aregra do teto tenhasido rompida, aparentemente o aumento de
gastos ficou circunscrito a 2021 e ao aumento do valor do Renda Brasil. Do lado da economia
real, os dados continuaram mostrando arrefecimento da atividade e a inflacdo pressionando o
Banco Central a continuar em sua trajetdoria do aumento da taxa Selic. No fechamento do
periodo, o alivio fiscal e as noticias mais favoraveis em relacao a cepa Omicron e adindmicada
pandemia, juntaram-se a boa performance do mercado internacional e permitiram um bom
resultado para os ativos de riscos locais. A Bolsa interrompeu uma sequéncia de 5 meses
seguidos de queda eregistrou alta de 2,85% (Ibovespa), embora tenha encerrado o més com
quedade 11,93% em 2021. No mercado de renda fixa, os ativos prefixados engrenaram mais um
més de ganhos (IRF-M 1,89%) e os titulos atrelados a inflacao fecharam perto da estabilidade
(IMA-B 0,22%, embora os titulos de prazos mais longos tenham registrado mais um periodo de
perdas).

ce Profrufles, =

“One size fits all”
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Na psicologia e psicanalise hd um transtorno mental conhecido como Sindrome de Procusto. De maneira
resumida e simplista, o portador desse mal sente uma dor aguda (ou se sente ofendido) com as
capacidades e acertos dos outros, o que o leva a ter comportamentos que visam desqualifica-los,
humilha-los e menospreza-los.

O nome dessa Sindrome vem da mitologia grega, de uma personagem chamada “Procrustes” ou
“Procrusto” e que faz parte da historia de “Teseu”. Conta a histdria que Procusto era um gigante que
trabalhava nas colinas de Atica, onde possuia uma estalagem que oferecia hospedagem aos viajantes.
Sob os tetos acolhedores da casa, Procusto mantinha uma cama de ferro, na qual convidava seu hdspede
a se deitar e, enquanto dormia, ele aproveitava para lhe amordacar e amarrar. Uma vez dominado, o
gigante media a pessoa e se ela fosse maior que a cama, cortava-lhe os membros, e se fosse menor, a
“esticava”. Nunca nenhum viajante se adaptava a cama, porque, secretamente, Procusto possuia duas
versOes de tamanhos diferentes, e armava para que seu hdspede nunca coubesse no leito. O gigante
manteve este terror por muito tempo até ser capturado por Teseu, que o condenou ao mesmo terror que
ele desferia aos seus convidados - prendeu-0 a sua propria cama e cortou-lhe a cabeca e os pés.

E interessante observar que além de dar nome a uma Sindrome psicoldgica, conforme comentado no
inicio dessa carta, o mito do leito de Procusto é muitas vezes utilizado em artigos e teses, que vao desde o
campo econdmico até juridico. No campo do pensamento, tal mito é associado a uma metafora para
situacoes em que se pretende impor um determinado padrao ou querer a todo o custo obrigar que algo
encaixe numa matriz pré-estabelecida ou pré-determinada, e, por isso, representa a intolerancia humana
(referéncia, livro de Nassim Nicholas Taleb, “A Cama de Proscuto”).

E foi justamente o medo de que a matriz pré-estabelecida adotada ao longo do primeiro ano da
pandemia, qual seja, medidas de restricao e até lockdown nos paises, tivesse que ser novamente
restabelecida que impactou negativamente os mercados em novembro e no comeco de dezembro.
Claramente, se os paises aceitassem o “one size fits all” para deter o avanco de novas infeccoes,
novamente suas economias seriam fechadas e o processo de recuperacao interrompido (ou até
retrocedido). No entanto, o susto inicial com a ultima variante da Covid-19 se dissipou ao longo do més
ao passo que os dados observados demonstraram que a Omicron ndo era tdo grave nem tio resistente a
vacina quanto se temia inicialmente, apesar do alto grau de contaminacao. Os graficos abaixo mostram
que apesar do explosivo aumento no numero de casos (acima, a esquerda), o nimero de hospitalizacoes
(acima, a direita) aumentaram em menor intensidade e as internacdes em UTl e mortes ndao aumentaram
significativamente (ambos na parte inferior).
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Assim, os investidores concentraram-se nas expectativas da continua recuperacao a frente e nos
positivos nimeros divulgados. Os dados do PIB do terceiro trimestre para os EUA, Reino Unido, Zona do
Euro e outras regides importantes ainda foram sélidos devido a forte recuperacao no trimestre anterior.
Os PMI permaneceram bem em territdrio de expansao, embora tenham comecado a cair em relacao aos
picos de recuperacao alcancados no inicio do ano, especialmente para o Reino Unido e a Zona Euro. O
desemprego também continuou caindo nas principais regioes, sendo que nos EUA os dados do mercado
de trabalho urbano permaneceram fortes, embora tenham ficado abaixo das expectativas,
impulsionados até certo ponto pelas dificuldades de contratacao.
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As discussdes sobre politica monetaria e inflacao também dividiram espaco como pontos principais na
mesa dos investidores e analistas. De maneira geral, é possivel dizer que o “one size fits all” no combate a
inflacao se aplica, uma vez que as ferramentas tradicionais para isso sao o aumento de juros e retirada de
estimulos monetdrios. No entanto, nem sempre o “one size fits all” monetario é mal recebido pelo
mercado e foi justamente o que aconteceu em dezembro. Apesar do Federal Reserve ter dobrado o ritmo
de reducao dos estimulos a partir de janeiro de 2022 e definindo o caminho para potenciais aumentos
das taxas de juros em 2022, os investidores olharam o copo “meio cheio” avaliando que o chamado
tightening esta sendo anunciado de forma clara (dando previsibilidade) e com ritmo comedido (dando
tempo). E claro que de modo geral, o movimento de alta de juros e retirada de estimulos nao é favoréavel



Carta mensal de investimentos - janeiro de 2022

para os ativos de risco e a adocao de um discurso mais duro ou mesmo a adocao de novas medidas nessa
direcao podem causar estresse no futuro, mas em dezembro, o espaco para os ganhos perseverou.

Com isso, os principais mercados de negdcios ao redor do mundo apresentaram forte performance,
fazendo com que as Bolsas mundiais encerrassem o més e o ano com relevantes ganhos. O MSCI World
registrou alta de 4,19% no més e 20,14% no ano, enquanto o S&P500 marcou performance positiva de
4,36% e, fechando com ganho de 26,89% apos renovar seu recorde de fechamento 70 vezes (em mais de
um quarto de todos os pregdes), cravou o maior ganho desde 1999 e terceiro ano consecutivos de alta de
dois digitos.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: nao promovemos mudancas em nosso ponto de vista e em
nosso portfélio global. Os desafios estao postos e, embora o aumento de casos de Covid19 nao ajudem,
tornando o ambiente mais incerto e volatil, aparentemente caminhamos para a transformacao da
pandemia em epidemia ou mesmo endemia. Acreditamos que o cendrio mundial é construtivo e a
atividade econ6mica global deve manter-se na regiao de expansao (mesmo que em niveis menores ao
do primeiro semestre). Assim, nesse ambiente com viés positivo, os ativos de risco devem continuar
apresentando boas performances, sendo importante estar atento a dinamica da inflacdo e a consequente
resposta dos Bancos Centrais a ela.

No Brasil, a aprovacao em definitivo da PEC dos Precatdrios deu um certo alivio ao front fiscal, uma vez
que, por mais que a regra do teto tenha sido rompida, aparentemente o aumento de gastos ficou
circunscrito a 2021 e ao aumento do valor do Renda Brasil. Infelizmente o0 ano terminou e 2022 comecou
com uma nova pressao para as contas publicas vindo da mobilizacao do funcionalismo publico por
reajuste. Servidores de BC, da Receita, da CGU e do Tesouro definiram um calendario de paralisacoes e
caso as negociacoes por recomposicao salarial nao avancem, pode haver greve a partir de fevereiro.
Ocorre que qualquer reajuste agravaria ainda mais a ja delicada situacao fiscal do pais, em um ambiente
em que a equipe econdmica encontra grandes dificuldades para cortar gastos no orcamento de 2022.
Soma-se a isso o fato de que nao havera mais em 2022 a ajuda da inflacao no lado da receita
(arrecadacao) e do juro baixo no lado da despesa.

Do lado da economia real, o Produto Interno Bruto (PIB) do terceiro trimestre divulgado no comeco do
més registrou queda de 0,1%, na comparacao com os trés meses imediatamente anteriores (como esse
foi o segundo trimestre consecutivo de queda, conceitualmente o pais entrou em uma recessao técnica).
Em relacao a igual periodo de 2020, houve crescimento de 4% e em ambos os casos, os dados vieram em
linha com o esperado pelo mercado. Os nimeros divulgados nao mudaram a expectativa de que o pais
encerrara 0 ano com crescimento de mais de 4% e, infelizmente, nem as projecdes de baixo crescimento
para 2022 (0,36% segundo relatorio Focus de 03/12). Esses dados acabaram nao influenciando os precos
dos ativos.
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"(...), o Copom concluiu que o ciclo de aperto monetario devera ser mais contracionista do que o utilizado
no cenario basico por todo o horizonte relevante"

Por fim, do lado monetdario, o Banco Central promoveu mais uma alta da taxa Selic, para 9,25%, e adotou
tom mais hawkish (duro), tanto no comunicado quanto na ata divulgados apds a reunido. O texto da ata
reiterou a preocupacao crescente do BC com a desancoragem das expectativas da inflacao e elevou um
pouco o tom em relacao ao que chamou de "esmorecimento no esforco de reformas estruturais e
alteracoes de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas” dizendo que isso podera
levar a uma situacao de taxa neutras de juros mais alta. De qualquer maneira, as expectativas para a
inflacao de 2022 do mercado comecaram a diminuir o ritmo de elevacao e parecem estar encontrando
um ponto de parada (5,03%, segundo relatério Focus de 03/12).

No fechamento do periodo, o alivio fiscal e as noticias mais favoraveis em relacdao a cepa Omicrone 3
dindmica da pandemia, juntaram-se a boa performance do mercado internacional e permitiram um bom
resultado para os ativos de riscos locais. A Bolsa interrompeu uma sequéncia de 5 meses seguidos de
queda e registrou alta de 2,85% (Ibovespa), embora tenha encerrado o ano com queda de 11,93%. No
mercado de renda fixa, os ativos prefixados engrenaram mais um més de ganhos (IRF-M 1,89%) e os
titulos atrelados a inflacao fecharam perto da estabilidade (IMA-B 0,22%, embora os titulos de prazos
mais longos tenham registrado mais um periodo de perdas), mas o ano foi de perdas para o segmento
(com excecao dos vencimentos mais curtos e dos ativos de crédito privado, de modo geral).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: conforme comentado ao longo dos ultimos meses, o
ambiente é desafiador e ndo sao poucos os problemas que temos que enfrentar (inflacdo alta, piora
fiscal, mesmo que aparentemente controlada, e baixo crescimento para 2022). No entanto, também
como temos comentando, mantemos nossa avaliacao de desconto excessivo nas curvas de juros (juros
altos) e na bolsa. Avaliamos que embora o cendrio seja desafiador, ainda ha bons prémios nos ativos de
risco, o que claramente nao vira sem volatilidade. Como sempre, insistimos que nao se deve abrir mao da
diversificacao no mercado doméstico e buscar compor o portfolio também com ativos internacionais.
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Indicadores Financeiros

Renda Variavel

IMA-S

IMA Geral (ex-C)
IRF-M 1

IRF-M

IRF-M 1+

IMA-B 5

IMA-B

IMA-B 5+

NTN-B ago-2022
NTN-B mai-2023
NTN-B ago-2024
NTN-B mai-2025
NTN-B ago-2026
NTN-B ago-2028
NTN-B ago-2030
NTN-B mai-2035
NTN-B ago-2040
NTN-B mai-2045
NTN-B ago-2050
NTN-B mai-2055

10,06%
10,16%
17,78%

IPCA
INPC
IGPM

38,45%
39,52%

Dolar
Euro

Taxa (m-1) | __Dif. |

1,51%
1,91%

T-Bond 10 yr
T-Bond 30 yr

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

0,77%

0,78%

0,94%

0,88%

1,89%
2,29%
0,79%
0,22%

-0,34%

5,69%
5,66%
5,22%
5,15%
5,08%
5,18%
5,20%
5,26%
5,39%
5,49%
5,45%
5,43%

0,73%
0,73%
0,87%

-0,70%
-0,12%

4,42%
4,67%
0,61%
2,93%
-1,99%
-4,99%
4,57%
-1,26%
-6,55%

0,99
0,52
0,15
0,10
0,03
0,08
0,08
0,12
0,18
0,21
0,15
0,13

7,39%
-0,89%

4,42%
4,67%
0,61%
2,93%
-1,99%
-4,99%
4,57%
-1,26%
=6,55%

0,61%
0,57%
0,87%
0,91%
1,12%
0,82%
0,70%
0,16%
-0,75%
-1,41%
-0,85%
-0,67%

10,06%
10,16%
17,78%

7,39%
-0,89%

1,44%
1,79%

7,30%
7,17%
5,49%
6,88%
4,57%
3,04%
12,97%
5,06%
-1,41%

6,84%
4,64%
3,19%
2,02%
1,27%
-1,06%
-2,62%
-5,19%
-6,61%
-7,59%
-9,41%
-10,71%

15,03%
16,16%
45,04%

0,07
0,12

Ibovespa
Ibovespa (USD)
IBr-X

IBr-X 50

IDIV

SMLL

IFIX

S&P500
MSCI WORLD

2,85%  -11,93%
3,58%  -17,98%
314%  -11,17%
3,76%  -10,54%
1,60%  -641%
3,80%  -1620%
8,78%  -2,28%
436%  2689%
419%  20,14%

510/93%
=17/98%
SlEe
-10,54%
-6,41%

-16,20%
-2,28%

26,89%
20,14%

-9,36%
-34,53%
-8,07%
-7,30%
=1,35%
-16,75%
-12,28%

47,52%
37,03%

LTN jul-2022
LTN jan-2023
LTN jul-2023
LTN jan-2024
LTN jul-2024
LTN jan-2025
NTN-F jan-2023
NTN-F jan-2025
NTN-F jan-2027
NTN-F jan-2029
NTN-F jan-2031

11,23% 0,08
11,82% -0,10
11,59% 50,39
11,10% -0,67
10,91% -0,75
10,73% -0,89
11,86% -0,05
10,70% -0,82
10,71% -0,69
10,79% -0,62
10,83% -0,58

0,89%
1,08%
1,52%
2,20%
2,68%
3,41%
1,03%
2,87%
3,41%
3,74%
4,02%

0,18%
-4,34%
-5,28%
-2,16%
-6,61%
-9,39%
=11:92%
-13,46%

DI jan-2022
DI jul-2022
DI jan-2023
DI jul-2023
DI jan-2024
DI jan-2025
DI jan-2026
DI jan-2027
DI jan-2028
DI jan-2029
DI jan-2031

9,14%
11,23%
11,77%
11,51%
10,99%
10,60%
10,51%
10,57%
10,61%
10,71%
10,71%

8,76%
11,10%
11,78%
11,81%
11,57%
11,40%
11,28%
11,31%
11,31%
11,31%
11,28%

0,38
0,13
-0,01
0,29
-0,58
-0,80
0)7/7/
-0,74
-0,70
-0,60
-0,57



NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo conteddo das informacdes
disponibilizadas através desta mensagem. As informacdes nao devem ser interpretadas como uma
solicitacao ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de valores mobilidarios, bem como nao
devem ser tratadas como uma recomendacao ou aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacodes presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a existéncia de
garantia de resultados futuros ou a isencao de riscos ao investidor.

Todas as informacdes aqui descritas podem envolver uma série de riscos que devem ser observados pelo
destinatario e consultadas, se possivel, junto ao autor de tais informacdes, dessa forma, salientamos para
que todos os destinatarios considerem o contetddo de forma cuidadosa, a luz de suas proprias situacoes
financeiras e objetivos de investimento, e que leiam todas as informacdes disponiveis neste material,
bem como outras informacoes que julgar necessarias para sua analise.

Sem prejuizo das ressalvas e demais informacoes descritas no material, ressaltamos que a) retornos
passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstracao, que servem apenas como referéncia histérica
e nao sao garantia de retornos futuros; b) investimentos envolvem riscos e podem ensejar perdas,
inclusive da totalidade do capital investido, ou mesmo a necessidade de aportes adicionais, conforme o
Caso; e ¢) os valores e percentuais de retorno descritos nos materiais sao estimados com base em
informacodes disponiveis a época e consideradas confidveis em nossa avaliacao.

Nenhuma decisao de investimento deve ser feita com base nessas informacdes sem primeiro obter
conselhos legais, fiscais e contabeis profissionais adequados e considerando suas circunstancias.

@ Mercer
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